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Resumo 
 
Ao longo das últimas décadas, tem sido alcançado um progresso significativo em 
termos de igualdade de género, dentro da União Europeia (UE). Contudo, as mulheres 
continuam seriamente sub-representadas nas posições de tomada de decisão, em 
especial, nos conselhos de administração (CA) das empresas. Isto é verdade apesar das 
mulheres constituírem cerca de metade da força de trabalho e mais de metade dos recém 
licenciados na UE. A este nível, levanta-se a questão de se saber se  a igualdade de 
género nos CA é apenas um assunto da esfera social ou um imperativo económico. Por 
outras palavras, aumentar a presença de mulheres nos CA é sinónimo de valor 
acrescentado para as empresas, ou  simplesmente uma medida para promover a 
igualdade de género? O objetivo primário deste estudo é responder a estas questões para 
a realidade portuguesa. Com esse intuito foi selecionada uma amostra de empresas 
portuguesas cotadas em bolsa, para o período entre 2005 e 2011, e analisada a evolução 
do seu desempenho operacional, medido pelo Q de Tobin e pelo retorno do ativo (ROA 
- return on assets). Os resultados são divergentes. Quando a performance da empresa é 
medida pelo Q de Tobin (medida de mercado), encontra-se uma relação negativa entre a 
performance operacional e a participação de mulheres nos CA das empresas. Por outro 
lado, quando a performance é medida pelo ROA (medida contabilística), não se 
encontra qualquer relação estatisticamente significativa entre o desempenho da empresa 
e a participação de mulheres nos CA.  Na medida que a primeira medida é uma medida 
de mercado ao contrário da última, que é uma medida contabilística, estes resultados 
indiciam que a presença das mulheres nos CA não tem um impacto positivo nem 
negativo sobre a performance operacional das empresas, e consequentemente no seu 
valor, mas que o mercado avalia negativamente estas empresas. Deste modo, os 
resultados confirmam que a resposta do mercado à presença de mulheres reflete, 
frequentemente, estereótipos sociais e julgamentos de valor, ao invés de diferenças 
efetivas nas suas qualificações e performance. 
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Abstract 
 
Considerable progress has been achieved in European Union (EU) over recent decades 
in terms of gender equality. Nevertheless, women are still largely outnumbered by men 
in economic decision-making positions, especially on corporate boards. This is true 
despite the fact that women make up nearly half the workforce and more than half of 
new university graduates in the EU. At this level the question whether is gender equality 
on corporate boards a women’s issue or an economic imperative, should be answered. 
In other words, increasing the number of women in boardrooms improves the 
companies’ performance or is it simply a way to promote gender equality? The primary 
goal of this study is to answer those questions for Portugal´s reality. In order to do that, 
a sample of listed Portuguese ﬁrms was used and its operating performance analyzed for 
the period between 2005 and 2011. Both Tobin’s Q and ROA (return on assets) were 
used as proxies for firm value. The results from the two measures diverge. When firm 
performance is measured by the Tobin’s Q it is found a negative relationship between 
operating performance and female board representation. On the other hand, when firm 
performance is measured by the ROA there is no signiﬁcant link between ﬁrm 
performance and female board representation. Given that the first measure is a market-
based measure and the second one is an accounting measure, this results suggest that 
women don’t actually cause firm value to increase or decrease but the market’s 
perception about women on boards is negative. In fact, it is argued that the market’s 
response is often based on social stereotypes and value judgments, rather than on 
evaluation of women’s qualifications and their performance.  
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1. Introdução 
 
Nas últimas décadas, tem-se verificado um progresso significativo das mulheres ao 
nível académico, participação no mercado de trabalho e posição na sociedade europeia 
como um todo. Atualmente, as mulheres representam cerca de 45% da população 
empregada na UE e mais de metade (56%) dos recém licenciados. 
 A UE tem contribuído para este progresso, promovendo ativamente a igualdade entre 
homens e mulheres. A igualdade de género é um direito fundamental e um dos 
princípios fundadores da UE. No entanto, e apesar do progresso, o caminho para a 
igualdade plena mantém-se com alguns obstáculos significativos. O desequilíbrio de 
género nas posições de liderança é emblemático desta realidade, e a situação no mundo 
empresarial é particularmente desapontante com poucos sinais de melhoria. Em termos 
estatísticos, o atual cenário mostra que na UE os conselhos de administração (CA) são 
dominantemente compostos por homens: 86,4% dos membros dos CA das maiores 
empresas cotadas são homens enquanto que as mulheres representam apenas 13,6%. 
A ausência de mulheres nos CA apesar do elevado número de mulheres licenciadas, 
pode ser revelador da existência de barreiras sociais que ainda estarão a bloquear o 
caminho das mulheres para o topo. Se de facto tal for verdade, isto constituir-se-á um 
importante desafio, não apenas por uma questão de igualdade mas também porque se 
está a perder um importante recurso altamente qualificado e que tem potencialmente 
condições para ser gerador de valor no mundo empresarial. 
Atenta a esta situação, a Comissão Europeia viu-se na obrigação de desenvolver 
mecanismos que promovam aí uma maior igualdade, tendo aprovado a 14 de Novembro 
de 2012 uma proposta de diretiva que, a ser aprovada pelo Parlamento Europeu e pelo 
Conselho Europeu, vem obrigar os estados-membros a desenvolverem mecanismos que 
permitam atingir mínimos de representatividade de cada género de 40% até 2020, entre 
diretores não executivos. 
Neste sentido, torna-se oportuno perceber se, para além de uma motivação dentro da 
esfera social, haverá de facto uma razão económica ao nível das empresas para a 
2 
 
participação de mais mulheres nos CA. Ou seja, perante tais medidas, irão todos os 
stakeholders, e em particular os acionistas, sair beneficiados ao nível da criação de 
valor?  
Este estudo tem como objetivo desenvolver a resposta a esta questão para a realidade 
portuguesa. Com esse objetivo, foi selecionada uma amostra de empresas portuguesas 
cotadas na Euronext Lisbon, e analisada, para o período entre 2005 e 2011, a sua 
performance operacional. 
Através de uma análise multivariada concluiu-se que a participação de mulheres nos 
conselhos de administração não é uma fonte de criação nem destruição de valor para as 
empresas. O estudo defende que a ausência de impacto não se traduz necessariamente 
num mau desempenho das mulheres, mas antes que há um conjunto de fatores que 
impede que as mesmas exerçam influência relevante. Adicionalmente, conclui-se ainda 
que o mercado  avalia negativamente o valor das empresas que têm mulheres nos 
conselhos de administração.  
Este trabalho encontra-se organizado da seguinte forma. Após esta introdução,  é feito 
no capítulo 2 um enquadramento geral do tema, nomeadamente, apresenta-se aquilo que 
é um CA e quais as suas funções. Apresenta-se ainda qual a situação atual da presença 
de mulheres nos CA e quais as medidas que têm sido introduzidas para fomentar a 
igualdade de género nos CA. Por fim, discute-se qual a importância económica da 
presença de mulheres nos CA. No capítulo 3, é apresentado o estudo empírico onde será 
analisada a realidade portuguesa. Finalmente, no capítulo 4 são expostas as conclusões. 
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2. Enquadramento Teórico 
 
2.1. Conselho de Administração 
De forma simples, um CA é um grupo de mulheres e homens (“os diretores”) eleitos 
pelos acionistas, legalmente capacitados com a responsabilidade de governar uma 
empresa. Os diretores podem ser executivos ou não executivos, consoante se encontrem 
ou não envolvidos no dia-a-dia da gestão da empresa (Adams et. al, 2010).  
Quanto ao papel deste, existe uma variedade de funções que lhe compete, incluindo 
assegurar a continuidade da empresa e frequentemente selecionar e nomear um CEO 
(Chief executive officer), o responsável pela administração da empresa  (Arfken et al., 
2004). O CA é ainda responsável por formular a estratégia da empresa e definir os 
objetivos de longo prazo que traduzam a visão e a missão dessa (Tricker, 2009).  
O conselho de administração de uma empresa constitui a maior autoridade de governo 
na estrutura de gestão, sendo o responsável final pelas decisões e performance da 
empresa (Tricker, 2009). O objetivo final do CA é assegurar os interesses dos diversos 
stakeholders
1
 da empresa. 
 
2.2. Mulheres nos Conselhos de Administração 
 
2.2.1. A Situação Atual 
Na União Europeia  
Os CA das maiores empresas cotadas em todos os estados-membros são 
dominantemente compostos por homens. Em média, as mulheres ocupam apenas cerca 
de 1 em cada 7 (13,6%) lugares dos CA da UE. Esta baixa representação apresenta-se 
                                                 
 
1
 Designação  anglo-saxónica  para o conjunto dos agentes económicos que têm interesses na empresa, 
isto é, acionistas, obrigacionistas, Estado, clientes, fornecedores, trabalhadores e comunidade (John e 
Senbet, 1998). 
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apesar das mulheres constituírem cerca de 45% da população empregada e mais de 
metade (56%) da população graduada no ensino superior (Gráfico 1). 
A nível individual de cada estado-membro, apesar de em todos se registar um 
desequilíbrio de género nos CA, há diferenças significativas entre eles. Estas diferenças 
são evidenciadas quando se observa que há estados-membros que têm já, em média, CA 
com mais de 20% de mulheres, enquanto noutros estados-membros essa representação 
fica ainda abaixo dos 5%.  
A taxa mais elevada de mulheres entre membros dos CA apresenta-se na Letónia (27%), 
seguida pela Finlândia, Suécia e França, também com percentagens acima dos 20%. Do 
outro lado da amostra, Malta é o país com o desequilíbrio mais acentuado, apresentando 
apenas 2% de mulheres entre diretores. Portugal é dos países com menores taxas, 
encontrando-se entre aqueles que têm menos de 1 mulher em cada 10 membros dos CA 
(6%). 
A discrepância entre mulheres recém-licenciadas e mulheres nos CA é visível em todos 
os estados-membros. 
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  Fonte: European Comission – Database on women and men in decision-making2. 
  Nota:. Os dados apresentados foram recolhidos no último trimestre do ano. As empresas consideradas são as maiores empresas cotadas de cada país. 
                                                 
 
2
 http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/gender-decision-making/index_en.htm 
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No entanto, tal como ser observado no Gráfico 2, nos últimos anos, o número de 
mulheres nos CA da UE tem aumentado. A percentagem de mulheres nos CA cresceu 
5,1 pontos percentuais (p.p.) entre 2003 e 2011, sendo que entre 2010 e 2011 esse 
aumento foi de 1,8 p.p.. Contudo, é preciso referir que este progresso tem sido muito 
lento, já que 6 em cada 7 lugares nos CA são ainda ocupados por homens e, a manter-se 
um ritmo de crescimento igual ao verificado nos últimos anos (0,6 p.p./ano), demoraria 
cerca de 40 anos até que se atingisse um equilíbrio razoável nos CA – pelo menos 40% 
de cada sexo. 
 
Gráfico 2 – Homens e mulheres nos CA na UE, 2003-2011 
 
Fonte: European Comission - Database on women and men in decision-making. 
Nota: Os dados cobrem todos os 27 estados-membros exceto em 2003, em que 
os dados para a República Checa, Lituânia, Malta e Polónia não estão 
disponíveis. Os dados apresentados foram recolhidos no último trimestre do ano. 
As empresas consideradas são as maiores empresas cotadas de cada país. 
 
No Gráfico 3 pode ser observada a evolução em cada estado-membro entre 2010 e 
2011. Pode verificar-se que a França é o país que regista a maior evolução durante este 
período, tendo a percentagem as mulheres nos CA aumentado em cerca de 10 p.p.. Esta 
evolução pode ser resultado da introdução, em Janeiro de 2011, de uma lei que impõe 
que até 2017 os CA sejam compostos por 40% de cada sexo (ver ponto 2.2.2). Em 
países como a Letónia, República Checa, Eslovénia e Bulgária, o aumento da 
participação das mulheres nos CA  foi também significativo entre 2010 e 2011 (+4 p.p.). 
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Pelo contrário, os  países que se destacaram pela negativa foram a Roménia, a Hungria e 
a Eslováquia, cujo peso das mulheres nos CA desceu 11 p.p., 9 p.p. e 7 p.p., 
respetivamente. 
 
Gráfico 3 – Variação na percentagem de mulheres nos CA, em pontos percentuais, 
2010-2011 
 
Fonte: European Comission - Database on women and men in decision-making. 
Nota: As empresas consideradas são as maiores empresas cotadas de cada país. As variações encontram-
se aproximadas à unidade. 
 
No Resto do Mundo 
A comparação com outros países, sobretudo com alguns dos maiores parceiros 
comerciais da UE, mostra que a predominância de homens nos CA é uma realidade a 
nível mundial, excetuando-se aqui, no entanto, a Noruega (Gráfico 4). A Noruega é um 
caso único nesta matéria, apresentando uma taxa de 40% de mulheres nos CA das 
maiores empresas cotadas, tendo atingido essa proporção através da introdução de uma 
quota legal que impõe, nomeadamente às empresas cotadas, que os CA sejam 
compostos por um mínimo de 40% de cada género (ver ponto 2.2.2). 
Em relação aos restantes países, apenas os EUA verificam uma situação ligeiramente 
melhor do que a UE (16% comparado com 13,6%). Quanto aos demais países, à 
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exceção da Turquia (11%) e Canadá (10%), apresentam menos que uma mulher em 
cada dez membros dos CA. Destaca-se ainda a situação no Japão, que regista uma taxa 
irrisória, em que apenas 1 em cada 100 lugares dos CA são ocupados por mulheres. 
 
Gráfico 4 – Representação de homens e mulheres nos CA  das maiores empresas dos 
principais parceiros comerciais da UE 
 
Fonte: Catalyst
3
 e European Comission - Database on women and men in decision-making 
Nota: As empresas consideradas são as maiores empresas cotadas de cada país. 10 dos 11 principais 
parceiros comerciais em 2011, de acordo com dados da Comissão Europeia. 
 
2.2.2. Iniciativas para Promover a Igualdade de Género nos Conselhos de 
Administração 
A principal conclusão que se retira da análise anterior é a discrepância entre o elevado 
número de mulheres licenciadas e a sua baixa representação nas posições de topo. Ou 
seja, as mulheres entram bem qualificadas no mercado de trabalho e ainda assim, a 
esmagadora maioria concentra-se nos cargos mais baixos. A este nível, tem-se 
levantado, cada vez mais, a hipótese deste fenómeno ser resultado de barreiras sociais à 
progressão das mulheres nas suas carreiras profissionais e, de tal constituir-se numa 
                                                 
 
3
 http://www.catalyst.org/knowledge/women-boards 
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perda de valor para as mulheres, para as empresas e para a economia como um todo. 
Tendo por base a perspetiva de que de facto tal é verdade e há perda de valor, a 
Comissão Europeia e vários estados-membros têm introduzido um conjunto de medidas 
por forma a acelerar a participação de mulheres nos CA
4
.  
Desde logo, é de destacar que, dos estados-membros referidos anteriormente como 
aqueles onde a participação de mulheres nos CA mais aumentou entre 2010 e 2011 – 
França, Letónia, República Checa, Eslovénia e Bulgária – apenas a França tem 
introduzidas medidas que visam o aumento da igualdade de género nos CA ao nível das 
empresas cotadas
5
.  
As iniciativas tendem a ser divididas em duas categorias: medidas voluntárias e medidas 
legislativas. Dentro de cada um destes grupos encontram-se diversas medidas, que 
apresentam diferenças significativas entre si (Armstrong e Walby, 2012). 
 
Medidas Voluntárias 
Visser (2011) divide as medidas contidas dentro do regime voluntário em três 
categorias: (1) boas práticas nas empresas, como a definição voluntária de quotas, 
transparência na promoção e processo de recrutamento, e ainda o desenvolvimento de 
programas de training e mentoring; (2) iniciativas transversais a várias empresas e 
setores, como prémios e recompensas anuais para empresas que promovem a igualdade 
de género; (3) instrumentos de autorregulação ao nível de cada indústria, sendo o 
principal exemplo os códigos de corporate governance
6
. É de notar que estes últimos 
têm um papel cada vez mais importante na redução da desigualdade de género nos CA. 
Em vários países, o setor privado tem respondido à potencial introdução de mecanismos 
legais incluindo, nos seus códigos de corporate governance, uma referência para a 
necessidade de aumentar a diversidade nos CA. Os códigos de corporate governance 
tendem a tomar a forma de linhas de orientação, e o não cumprimento requer apenas a 
                                                 
 
4
 Para saber em mais detalhe consultar http://ec.europa.eu/justice/gender-equality/index_en.htm.  
5
 Consultar “Country Specific Factsheets” em http://ec.europa.eu/justice/newsroom/gender-
equality/news/121114_en.htm. 
6
 Para aceder aos códigos nacionais consultar http://www.ecgi.org/ . 
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explicação para tal nos relatórios e contas das empresas – princípio ‘comply or explain’ 
– ao invés de penalidades. 
 
Medidas Legislativas 
A Noruega foi o primeiro país a introduzir na legislação quotas obrigatórias quanto à 
participação de mulheres nos CA, e é o único exemplo de legislação completamente 
implementada, isto é, o prazo para atingir o target  já passou. Todas as empresas 
municipais, inter-municipais, públicas e privadas com capital aberto têm  que  ter  pelo  
menos 40% de cada género nos seus CA, sendo a penalidade por incumprimento o 
encerramento da empresa. A lei norueguesa funcionou, na medida em que a proporção 
de mulheres nos CA subiu como pretendido. A percentagem de mulheres nos CA 
aumentou de 6% em 2002 para 9% em 2004, 12% em 2005, 18% em 2006, 25% em 
2007, 36% em 2008; atingindo 40% em 2009 (Armstrong e Walby, 2012). 
Seguindo o exemplo da Noruega, um número crescente de estados-membros na UE tem 
recorrido a medidas legislativas que estabelecem então quotas de representação mínima 
de cada género nos CA. Este é um desenvolvimento muito recente, dado que 
praticamente todos os estados-membros em questão adotaram as leis relevantes apenas 
em 2011, e portanto nenhum atingiu ainda a data na qual deve ser atingida (European 
Network, 2011). Destaca-se aqui a França que implementou um sistema de quotas no 
final de 2010 e é já considerada um caso de sucesso. Um ano após a introdução da 
medida, a percentagem de mulheres nos CA aumentou já, como evidenciado no capítulo 
anterior, 12 p.p. entre o final de 2010 e o final de 2011. De acordo com a lei, as 
empresas abrangidas terão que ter, entre diretores não executivos, pelo menos 20% de 
cada género nos CA até 2014 e 40% até 2017. Estes requerimentos aplicam-se a 
empresas cotadas e empresas não cotadas que tenham pelo menos 500 trabalhadores e 
com volume de negócios superior a 50 milhões de euros nos três anos antecedentes. 
Também as empresas estatais são abrangidas. A nomeação de um diretor que não 
cumpra o critério implica a anulação da sua nomeação. Entre os diferentes países 
encontra-se no entanto uma variedade de diferenças na legislação introduzida, 
nomeadamente quanto à existência ou não de penalidades em caso de incumprimento 
(European Network, 2011). 
11 
 
 
Em termos de legislação adotada em Portugal nesta matéria, esta aplica-se apenas ao 
setor empresarial do Estado. Em concreto, a Resolução do Conselho de Ministros de 8 
de Março de 2012 obriga as empresas públicas a adotarem planos para a igualdade, não 
definindo no entanto qualquer quota obrigatória. Essa mesma Resolução recomenda que 
as empresas privadas cotadas em bolsa adotem tais planos.  
Dada a disparidade de progresso entre os diferentes estados-membros, e o baixo 
progresso que ainda se faz sentir ao nível global da UE – relembre-se que a taxa média 
de crescimento desde 2003 é de 0,6 p.p. , o que implicaria cerca de 40 anos até que se 
atingisse pelo menos 40% de cada sexo – a Comissão Europeia aprovou em 14 de 
Novembro de 2012 uma proposta de diretiva que pretende criar um enquadramento de 
tais ações a nível da UE e garantir assim uma harmonização da igualdade de género 
dentro da UE. A proposta tem ainda que ser aprovada pelo Parlamento Europeu e pelo 
Conselho Europeu, o poderoso órgão da UE que inclui os líderes dos 27 estados 
membros. 
A proposta estabelece como objetivo uma quota de 40% da presença do sexo sub-
representado, entre diretores não executivos, das empresas cotadas em bolsa. A quota 
aplica-se apenas aos diretores não executivos por forma a respeitar dois direitos 
fundamentais da Carta dos Direitos Fundamentais da UE: liberdade de empresa e direito 
de propriedade. O objetivo terá que ser atingido até 2020 (2018 para empresas públicas) 
e cada estado membro terá que definir as penalidades apropriadas pelo incumprimento. 
Estados membros que já tenham um sistema eficaz poderão mantê-lo. Espera-se que a 
diretiva afete aproximadamente 5000 empresas cotadas na UE. 
Esta diretiva não pretende dissociar os conceitos de competência e nomeação, isto é, 
não deverão ser nomeadas mulheres pelo simples facto de serem mulheres, pelo 
contrário, pretende antes garantir que as mulheres têm uma oportunidade de serem 
candidatas; e portanto a nomeação deve ser sempre feita com base nas qualificações de 
cada candidato, baseando-se em critérios claros e sem qualquer ambiguidade. Em caso 
de igual qualificação, deverá ser então dada preferência ao sexo sub-representado 
(European Comission, 2012a e 2012b).  
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Apesar de concordarem com a necessidade de aumentar a participação das mulheres nos 
CA, as opiniões divergem em relação à introdução de quotas obrigatórias. De facto, há 
países que se opõem à implementação da medida, nomeadamente a Alemanha. Nove 
países expressaram já, à Comissão Europeia, as suas reservas em relação à proposta, e 
portanto, permanece uma questão aberta se será ou não aprovada. Estes defendem que a 
igualdade de género deve ser alcançada através de medidas voluntárias, afirmando que 
assim se consegue encorajar as mulheres a participarem nos CA, ao dar-lhes a 
oportunidade de participarem nos CA, e que não se pode simplesmente catapultá-las 
para tais posições (Spiegel, 2012). 
As medidas voluntária têm a vantagem de proporcionarem maior flexibilidade e de 
transmitirem um maior poder nas empresas que tomam tais medidas, no entanto, não 
têm conseguido obter grandes resultados. Os dados mostram que são as medidas 
legislativas que provocam alterações mais substanciais, especialmente se forem 
acompanhadas de penalizações. Isto é mais claro demonstrado pelo impacto da 
legislação já implementada na Noruega. Apesar de anos de esforço na forma de 
iniciativas voluntárias na Noruega, foi apenas com a introdução de uma lei com fortes 
penalidades que conseguiu um rápido progresso (European Network, 2011). Christine 
Lagarde, a primeira mulher a dirigir o Fundo Monetário Internacional, afirma que 
costumava achar as quotas ofensivas para as mulheres, mas que agora as vê como um 
meio necessário para ajudar as mulheres a atingir as posições de topo (Pommereau, 
2013).  
 
2.3. A Importância Económica da Igualdade de Género nos CA 
 
2.3.1. O Impacto da Presença das Mulheres nos CA no Valor da Empresa 
Impacto Positivo 
A redução do desequilíbrio de género nos CA é considerada, para além de uma questão 
de justiça e igualdade, como uma questão económica. Por outra palavras, o objetivo de 
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fomentar a participação de mulheres nos CA não se trata apenas da “coisa certa a fazer”, 
mas também de trazer melhorias à performance financeira das empresas  
Desde logo, a questão considerada fundamental é o facto das mulheres constituírem 
capital humano de elevada qualidade. Isto é, a exclusão das mulheres da pool de 
candidatos aos lugares de administração, representa excluir um grupo que tem atingido 
sucesso na educação e performance no mercado de trabalho. Empregar este grupo 
subutilizado permitiria às empresas acesso a capital humano de elevada qualidade, 
sendo provável que resulte em nomeações de diretores mais qualificados e 
consequentemente em ganhos para as empresas (European Comission, 2012b).  
Outra razão para antecipar efeitos positivos em termos económicos, prende-se com a 
existência de custos, para as empresas, resultantes da exclusão de segmentos da 
população da pool de candidatos potenciais, com base em argumentos discriminatórios. 
Esse custo é particularmente significativo quando o grupo excluído é grande, como é o 
caso das mulheres, e portanto a sua inclusão terá efeitos positivos na performance da 
empresa (Becker, 1957). De forma similar, Cox e Blake (1991) mostram que existem 
custos significativos por não haver a preocupação em integrar a força de trabalho 
diversa, como rotação e absentismo, dada a falta de satisfação pessoal com as 
perspetivas de promoção. 
Um outro argumento, prende-se com a independência dos CA. Isto é, no contexto da 
teoria da agência, a independência dos membros do CA é um aspeto positivo da 
estrutura dos CA, pois melhora o seu papel de controlo e monitorização da gestão. 
Assim, dado que as mulheres não pertencem ao tradicional “old boys club”, diversos 
autores defendem que estas correspondem melhor ao conceito de diretor independente, 
sugerindo desta forma que a independência do CA aumente (Jensen e Meckling, 1976; 
Fama e Jensen 1983; Daily et. al, 2003). 
Adicionalmente, em relação ao processo de tomada de decisões nos CA, é defensável 
que as mulheres tragam diferentes atitudes, valores e expertise ao processo de tomada 
de decisão, traduzindo-se numa avaliação mais cuidada das diferentes alternativas, 
conduzindo assim a uma melhor tomada de decisão (Carter et. al, 2003).  
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Impacto Negativo 
Apesar de todos estes argumentos a favor da participação de mulheres nos CA, vários 
outros argumentos têm também sido apresentados que questionam a existência de 
benefícios em termos económicos, resultantes da participação de mais mulheres nos 
CA.  
Desde logo, é apontado o facto de um conselho mais diverso poder originar a existência 
de mais conflitos, e apesar das decisões terem melhor qualidade, isso pode não 
balancear os efeitos negativos de um processo de tomada de decisão mais lento, 
especialmente se a empresa operar num ambiente altamente competitivo em que o 
mercado exija respostas rápidas (Hambrick et al., 1996). Em concreto, Earley e 
Mowoski (2000) sugerem que membros de grupos homogéneos tendem a comunicar 
mais facilmente pois é mais provável que partilhem as mesmas opiniões. Richard et al. 
(2004) apontam também para o facto de maior diversidade poder encorajar a 
identificação de opiniões entre diretores do mesmo sexo, aumentando assim a 
probabilidade de conflito.  
Darity e Mason (1998), por sua vez, sugerem que a resposta do mercado à diversidade 
de género nos CA será largamente baseada em estereótipos sociais e julgamentos de 
valor, ao invés da avaliação das qualificações efetivas das mulheres e da sua 
performance. Em muitas sociedades, o comportamento considerado correto por parte 
das mulheres não inclui o alcançar de posições de liderança associadas a poder, 
autoridade e controlo, atributos que são considerados masculinos, podendo este facto 
levar a que se avalie negativamente empresas que incluam mulheres nos seus CA 
(Haveman e Beresford, 2012).  
Lubomir et al. (2012) defendem que uma maior  percentagem de mulheres nos CA 
representa, para a maioria das empresa, algo novo. Este fator novidade é entendido 
pelos acionistas como fator de risco, dado que há poucos precedentes e portanto há uma 
grande incerteza quanto ao impacto. Na medida que o fator novidade é sistematicamente 
descontado pelo mercado de capitais, os autores argumentam que a maior participação 
de mulheres nos CA resultará numa perda de valor, pelo menos no curto prazo.  
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Finalmente, num contexto em que não haja uma imposição quanto a uma percentagem 
mínima de mulheres nos CA, Rose (2007) sugere que, poderá não haver qualquer 
impacto resultante da presença de mulheres. Isto porque, estas adotam os 
comportamentos e normas dos membros tradicionais. Isto é, os autores defendem que os 
membros do CA que não pertencem ao tradicional “old boys club” podem ter decido 
suprir qualquer característica especial que os distinguisse desses, por forma a serem 
considerados qualificados para o cargo. Como consequência, os ganhos de se ter 
diversidade nos CA não são refletidos na performance da empresa. De facto, há várias 
razões pelas quais se pode esperar que mesmo com uma maior presença de mulheres no 
CA as diferenças de género entre membros dos CA sejam atenuadas. Primeiro, existe 
evidência de que as mulheres tentam por norma evitar ambientes competitivos (Niederle 
et al., 2013), pelo que as mulheres que procuram posições de liderança tendem a ser 
bastante similares aos homens. Segundo, há evidência legal que mostra que existem 
mulheres que não conseguiram uma dada promoção por agiram de forma demasiado 
“feminina” (Branson, 2006), sugerindo deste modo que apenas mulheres que pensam 
como os homens podem ser promovidas. 
 
2.3.2. Estudos Empíricos 
Um número crescente de autores tem-se dedicado a estudar a relação entre a presença de 
mulheres nos CA e a performance das empresas. Contudo, os resultados dos diferentes 
estudos não são consensuais. Há estudos que evidenciam que a presença de mulheres 
afeta positivamente a performance da empresa (Carter et al., 2003;  Campbell e Vera, 
2010), enquanto outros mostram que não há qualquer impacto (Du Rietz e Henrekson, 
2000; Rose, 2007; Smith et al., 2006), existindo ainda estudos que mostram uma 
diminuição na performance da empresa (Shrader et al., 1997). 
A maioria desses estudos foram realizados tendo por base empresas norte-americanas. 
Nomeadamente, Shrader et al. (1997) estudam, para uma amostra de empresas da 
Fortune 500, em 1993, a relação entre a percentagem de mulheres nos CA e a 
performance operacional das empresas. Contrariamente às suas expectativas encontram 
evidência de uma relação negativa, estatisticamente significativa. Os autores 
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argumentam que é possível que, para que as mulheres consigam exercer uma influência 
positiva no CA em que se encontram, é necessário que a empresa alcance um número 
crítico de mulheres diretoras, e na sua amostra poucas eram as empresas que tinham 
mais que uma mulher no CA
7
 (Farrell e Hersch, 2005). Esta ideia é reforçada por 
Konrad e Kramer (2006) que mostram que é necessário haver um número mínimo de 
mulheres nos CA para que estas se sintam confortáveis em expressarem os seus pontos 
de vista e, consequentemente, para que a presença destas afete positivamente a 
performance da empresa. Em concreto, Konrad e Kramer (2006) sugerem 3 como o 
número a partir do qual  deixa de haver qualquer barreira para as mulheres.  Em 
contraste com os  resultados negativos encontrados por Shrader et al. (1997), Carter et 
al. (2003) encontram, também para uma amostra de empresas norte-americanas, uma 
relação positiva, estatisticamente significativa entre a participação de mulheres no CA e 
o desempenho da empresa. 
Relacionados com esta problemática existem ainda alguns outros (poucos) estudos fora 
dos EUA. Du Rietz e Henrekson (2000) analisam a relação entre a performance da 
empresa e mulheres nos CA para uma amostra de empresas suecas. Os autores 
encontram que empresas com mulheres nos CA têm pior performance. Em contraste, 
em dois estudos com empresas dinamarquesas, Smith et al. (2006) e Rose (2007) 
concluem que não existe uma relação significativa entre a representação de mulheres 
nos CA e a performance da empresa. Esses resultados contrastam ainda com um estudo 
conduzido por Campbell e Vera (2010), relativamente a empresas espanholas, que 
conclui que a nomeação de mulheres para os CA está positivamente associada com o 
valor da empresa, tanto no curto como no longo prazo
8
. 
Concluindo, os estudos empíricos não permitem retirar uma conclusão inequívoca 
quanto ao potencial impacto do aumento do número de mulheres diretoras no valor das 
empresas. Esta ambiguidade dos resultados pode resultar das previsões teóricas incertas 
e de diferentes métodos de estimação, tal como referem Smith et al. (2006). 
                                                 
 
7
  A empresa média amostral tinha aproximadamente uma mulher no CA. 
8
 A tabela 11 em anexo apresenta de forma mais detalhada estes estudos. 
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3. O Caso Português 
 
Este estudo tem como objetivo analisar se para a realidade portuguesa a igualdade de 
género nos conselhos de administração é apenas um assunto  da  esfera  social  ou  um  
imperativo  económico. Isto é, será que a presença de mais mulheres  nos  conselhos  de  
administração  é  sinónimo  de  valor  acrescentado  para  as empresas portuguesas?  
Neste sentido, é feita neste capítulo uma análise multivariada para uma amostra de 
empresas portuguesas, com o objetivo de estudar a relação entre o valor dessas e a 
participação de mulheres nos seus CA. 
 
3.1. Seleção da Amostra 
Para concretizar os objetivos do presente estudo foi selecionada uma amostra 
constituída pelas 46 sociedades de direito nacional cotadas na Euronext Lisbon, a 
31/04/2013. A seleção dessa amostra teve como objetivo conseguir uma amostra 
representativa das empresas portuguesas.  
Dessa amostra inicial de 46 empresas, foram eliminados os três clubes desportivos 
devido às especificidades das sociedades desportivas, nomeadamente o diferente 
calendário fiscal. Foi ainda eliminada uma outra empresa
9
 devido à insuficiência de 
informação. Consequentemente, a amostra final consiste em 42 empresas. 
Por forma a garantir uma série temporal suficiente para analisar alterações na 
composição dos CA, as variáveis foram observadas durante um período de 7 anos, entre 
2005 e 2011, o que dá um total de 294 observações empresa-ano. O facto de se observar 
a mesma empresa ao longo de um número de anos permite controlar a heterogeneidade 
não observada entre empresas, a qual pode afetar a estimação da relação entre mulheres 
nos CA e performance da empresa. 
                                                 
 
1
 Vista Alegre Atlantis. 
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Foram posteriormente excluídas 12 observações empresa-ano como outliers, dado que 
os seus resultados para as variáveis analisadas neste estudo – Q de Tobin e ROA 
ajustados por dados setoriais – se encontravam fora do intervalo compreendido entre a 
média mais o desvio padrão e a média menos o desvio padrão. Existem ainda 16 
observações empresa-ano para as quais não há dados. A amostra final compreende 
assim um painel não equilibrado de 42 empresas observadas durante 7 anos, e um total 
de 266 observações. 
Para cada empresa, analisaram-se os Relatórios do Governo da Sociedade para cada um 
dos 7 anos em análise, por forma a determinar a composição do CA em cada ano. Foi 
retirada informação quanto ao número total de diretores, quanto ao número total de 
diretores executivos e não executivos, e ainda informação relativamente ao número de 
ações detidas pelos diretores, considerando-se apenas as participações diretas e as 
participações detidas pelo cônjuge e filhos. Adicionalmente, identificou-se cada 
membro como homem ou mulher por forma a obter o número de mulheres, bem como, 
identificou-se cada mulher como executiva ou não executiva. Por forma a identificar o 
género do diretor seguiu-se um conjunto de regras. Primeiro, teve-se em atenção o nome 
próprio, e em caso de ambiguidade, procurou-se se a informação biográfica usava 
pronomes identificativos como ele ou ela. Caso tal não fosse concreto, procurou-se uma 
fotografia nos Relatórios e Contas. Por último, fez-se uma pesquisa online diversa, 
procurando-se algum artigo sobre essa pessoa, em que fosse mencionado de forma 
direta se se tratava de alguém do sexo feminino ou masculino. Esta questão colocou-se 
essencialmente em diretores com nomes não portugueses. Com estas regras conseguiu-
se identificar todos os diretores.  
Adicionalmente, a  informação contabilística foi retirada da base de dados Datastream
10
 
e a informação relativa ao ano de fundação das empresas foi obtido junto dos sites 
oficiais.  
 
                                                 
 
2
  Base de dados onde se encontram disponíveis dados históricos e globais quanto a futuros, moeda, 
opções, mercado de capitais, dados financeiros das empresas e dados económicos. 
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3.2. Descrição da Amostra 
Características das Empresas e sua Evolução 
A Tabela 1 apresenta as principais estatísticas descritivas da amostra relativamente às 
características das empresas. Neste sentido, as empresas da amostra apresentam um 
ativo total médio (mediano) de 8.318 milhões de euros (1.104 milhões de euros) e um 
nível de endividamento, medido pelo rácio entre a dívida total, aproximada pelo passivo 
total, e o ativo total, de 74,8% (73,1%). Relativamente à sua performance operacional, 
caracterizam-se por um Q de Tobin e um ROA médio (mediano) de 1,24 (1,10) e 1,5% 
(2,0%), respetivamente. 
 
Tabela 1– Estatísticas descritivas da amostra: características das empresas 
 
 
Quanto à evolução destas variáveis no tempo, a Tabela 2 apresenta a sua evolução ao 
longo do período entre 2005 e 2011. A dimensão da empresa (medida pelo total do 
ativo) aumentou ligeiramente entre 2005 e 2009, apresentando uma tendência crescente 
durante todo o período, à exceção do ano de 2010. O nível de endividamento também 
registou um ligeiro aumento de 74,5% em 2005 para 75,7% em 2011, mantendo-se sem 
flutuações significativas dentro desse período. Quanto à performance operacional das 
empresas, é de destacar a evolução negativa a partir do ano de 2008 dos indicadores 
ROA e Q de Tobin.  
 
 
Variável Média Mediana Desvio-padrão Mínimo Máximo 
      
Ativo total (em milhões de euros) 8.318,8 1.104,7 19.230,4 20,3 99.321,1 
Idade da empresa (em anos) 42,7 24,0 46,0 0,5 219,0 
Nível de endividamento (%) 74,8 73,1 19,8 37,2 192,1 
ROA (%) 1,5 2,0 6,5 -46,3 39,1 
Q de Tobin 1,24 1,10 0,47 0,57 4,68 
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Tabela 2– Evolução das características das empresas (dados médios) 
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
 
       Ativo total (em milhões de euros) 7.216,0 7.289,1 8.198,2 8.233,3 9.463,0 8.845,0 8.960,9 
Nível de endividamento (%) 74,5 75,1 74,9 75,4 74,3 73,7 75,7 
Q de Tobin 1,31 1,40 1,46 1,31 1,09 1,08 1,09 
ROA (%) 2,4 2,6 3,1 -0,6 1,6 2,6 -0,8 
 
 
Características dos CA e sua Evolução 
Quanto à estrutura dos CA, a Tabela 3 apresenta as principais estatísticas descritivas da 
amostra. A dimensão dos CA varia entre 3 e 31 diretores, sendo o CA médio constituído 
por 10,3 membros, e metade das empresas observadas têm pelo menos 9 diretores. 
Adicionalmente, 54% dos diretores são executivos, existindo, na amostra, CA 
compostos apenas por diretores executivos ou por diretores não executivos. Por último, 
o CA caracteriza-se pelo facto dos diretores deterem, em média, 4,2% do capital da 
empresa, variando essa percentagem entre um mínimo de 0% e um máximo de 57,2%, 
sendo o valor mediano igual a 0,2%.  
 
Tabela 3– Estatísticas descritivas da amostra: características dos conselhos de 
administração 
 
 
A evolução da dimensão do CA acompanhou a evolução da dimensão da empresa, i.e., 
o número total de diretores aumentou ligeiramente entre 2005 e 2011, de 9,5 para 10,9, 
à exceção do ano de 2010 em que se verificou uma ligeira diminuição (Tabela 4). 
Variável Média Mediana Desvio-padrão Mínimo Máximo 
      
Nº  de diretores 10,3 9,0 6,0 3,0 31,0 
%  da propriedade detida pelos diretores 4,2 0,2 10,3 0,0 57,2 
%  diretores executivos 54,3 45,5 24,3 0,0 100,0 
% diretores não executivos 45,5 54,5 24,5 0,0 100,0 
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Adicionalmente, a composição do CA alterou-se para uma maior representação de 
diretores não executivos de 4,2 em 2005 para 6,3 em 2011, e uma correspondente 
diminuição no número de diretores executivos de 5,3 em 2005, para 4,5 em 2011. 
Quanto à percentagem da propriedade detida pelos diretores manteve-se sem grandes 
flutuações entre os 3,6% e os 4,9%, valores de 2006 e 2010 respetivamente, sendo que 
em 2011 essa percentagem era de 4,3. 
 
Tabela 4 – Evolução das características dos conselhos de administração (dados médios) 
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
        
Nº diretores 9,5 9,7 9,8 10,3 11,1 10,6 10,9 
% diretores executivos 55,8 51,2 51,6 46,5 43,9 43,3 41,4 
Nº diretores executivos 5,3 5,0 5,0 4,8 4,9 4,6 4,5 
% diretores não executivos 44,2 48,8 48,4 53,5 56,1 56,7 58,0 
Nº diretores não executivos 4,2 4,7 4,7 5,5 6,2 6,0 6,3 
Percentagem propriedade detidas pelos diretores 4,1 3,6 4,3 3,9 4,4 4,9 4,3 
 
 
Mulheres nos Conselhos de Administração e sua Evolução 
Quanto à presença de mulheres nos CA, é possível afirmar que Portugal apresenta ainda 
uma situação bastante longe do ideal definido pela União Europeia.  
Tal como pode ser observado  na Tabela 5, as empresas da amostra apresentam um 
número médio de mulheres nos CA de apenas 0,5, traduzindo-se em termos relativos 
numa percentagem de 5,7 do total de membros dos CA. Refira-se ainda que nenhuma 
empresa teve durante o período em análise mais de 4 mulheres nos seus CA, nem uma 
percentagem de mulheres nos CA superior a 33,3%.  
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Tabela 5 – Estatísticas descritivas da amostra: mulheres nos conselhos de administração 
 
 
Também na Tabela 6 é percetível a situação pouco animadora em Portugal. De facto, 
em 2011 as mulheres representavam ainda menos que 1 em 10 membros dos CA – 5,9% 
–, ficando esta representação, surpreendentemente, aquém da situação da Noruega, em 
2002! Adicionalmente, entre os estados-membros da UE, Portugal encontra-se 
atualmente com uma das mais baixas taxas de participação de mulheres nos CA, apenas 
ultrapassado por Malta, Chipre e Hungria. 
Ainda que o número médio de mulheres tenha triplicado de 0,13 em 2005 para 0,43 em 
2011, este aumento correspondeu apenas, em termos relativos, a um aumento de 1,5 
p.p.. Isto ficou a dever-se ao facto do aumento do número de mulheres ter sido 
acompanhado por um aumento da dimensão dos CA – em 2005 os CA eram compostos 
em média por 9,5 diretores em 2005 e por 10,9 diretores em 2011 –, sugerindo assim 
que as mulheres vêm acrescer como membros e não substituir outros membros. 
Extrapolando a taxa de crescimento anual dos últimos 7 anos – 0,25 p.p. – as empresas 
portuguesas demorariam cerca de 136 anos para que atingissem a taxa definida pela 
União Europeia como objetivo – 40%. 
Adicionalmente, à semelhança do que se verificou ao nível do CA em geral, o aumento 
do número de mulheres foi acompanhado pela alteração da composição entre mulheres 
executivas e não executivas. Em concreto, em 2005 as mulheres assumiam sobretudo 
cargos não executivos (representavam 3,1% de todos membros do CA mas apenas 1,4% 
dos diretores executivos) enquanto em 2011 já representavam uma percentagem maior 
em cargos executivos (3,9%) do que em cargos não executivos (2,0%).   
Outro fator que evidencia o atraso de Portugal em termos da igualdade de género nos 
CA é o facto de, em 2011, a percentagem de empresas sem mulheres nos CA ser ainda 
Variável Média Mediana Desvio-padrão Mínimo Máximo 
      
Nº  de mulheres 0,5 0,0 0,7 0,0 4,0 
% mulheres 5,7 0,0 8,8 0,0 33,3 
Nº mulheres executivas 0,2 0,0 0,5 0,0 3,0 
Nº mulheres não executivas 0,3 0,0 0,5 0,0 2,0 
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de 81%, sendo mesmo superior ao verificado em 2005, ano em que “apenas” 71% das 
empresas não tinham mulheres nos CA. A análise do número de mulheres no mesmo 
CA permite comprovar mais uma vez o retrocesso de Portugal neste domínio. Por 
exemplo, em 2005, aproximadamente 19% das empresas tinha uma mulher no CA, 7% 
tinha duas mulheres e aproximadamente 3% tinha três ou quatro mulheres, enquanto em 
2011 essas percentagens diminuíram para 16,7%, 2,4% e 0%, respetivamente. 
 
Tabela 6 – Evolução das mulheres nos conselhos de administração (dados médios) 
Ano 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 
        
% mulheres 4,4 4,4 4,0 4,7 4,8 5,7 5,9 
Nº mulheres 0,13 0,14 0,11 0,24 0,33 0,38 0,43 
% mulheres executivas 3,1 2,9 2,8 2,4 1,8 2,1 2,0 
% mulheres não executivas 1,4% 1,5 1,1 2,4 3,0 3,5 3,9 
        
% empresas sem mulheres 71,0 80,0 80,6 78,0 79,5 80,0 81,0 
% empresas com 1 mulher 19,4 14,3 13,9 19,5 20,5 17,5 16,7 
% empresas com 2 mulheres 6,5 2,9 2,8 2,4 0,0 2,5 2,4 
% empresas com 3 ou 4 mulheres
11
 3,2 2,9 2,8 0,0 0,0 0,0 0,0 
 
Resumindo, a participação de mulheres nos CA em Portugal é claramente reduzida e 
não há ainda medidas que garantam que tal se vá alterar. A ser aprovada a proposta da 
Comissão Europeia (que impõe uma quota obrigatória de 40%) irá causará uma grande 
mudança na composição dos CA das empresas portuguesas. Neste sentido, percebe-se a 
importância essencial de tentar entender ex-ante qual o impacto que essa ou outras 
medidas futuras trarão às empresas afetadas. 
 
                                                 
 
3
 Nenhuma empresa teve em algum momento mais de 4 mulheres diretoras. 
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3.3. Modelo 
Por forma a determinar a natureza da relação entre a presença de mulheres no CA e a 
performance da empresa estimou-se o seguinte modelo: 
                                            
 
   
         
 
   
          
Onde   refere-se à empresa e   ao tempo. 
   representa o valor da empresa – medido alternativamente pelo Q de Tobin e pelo 
ROA, ajustados por dados setoriais. Estas medidas são consistentes com os estudos de 
diversos autores, para medir a performance da empresa (e.g., Carter et al., 2003, 
Campbell e Vera, 2010, Adams e Ferreira, 2009). O Q de Tobin é operacionalizado 
como o rácio entre uma proxy do valor de mercado da empresa e o valor contabilístico. 
O valor de mercado da empresa é calculado como a soma entre o valor contabilístico do 
passivo total e o valor de mercado das capitais próprios (capitalização bolsista). O valor 
contabilístico é medido pelo ativo total. O ROA é calculado como o rácio entre o 
resultado líquido e o ativo total.  
Estudo anteriores demonstraram que a evolução do setor de atividade onde a empresa se 
insere é significativo para explicar a representação das mulheres nos CA (Ahern e 
Dittmar, 2012). Assim, tal como referido, as medidas de performance são ajustadas por 
dados setoriais, de acordo com a classificação Industry Classification Benchmark (ICB). 
Em concreto, para cada empresa-ano, foi subtraída a cada variável a mediana do setor. 
Para calcular a mediana do setor, consideraram-se as empresas constantes nos índices 
EURO STOXX Supersector, cujo objetivo é representar as maiores empresas na zona 
euro em cada um dos 19 setores, como definidos pela ICB. Os dados setoriais foram 
obtidos com recurso à base de dados Datastream. 
            mede a presença de mulheres nos CA, representada alternativamente 
por duas variáveis: uma variável dummy que toma o valor de 1 quando uma ou mais 
mulheres estão presentes no CA, e 0 caso contrário; e a percentagem de mulheres nos 
CA, calculada como o número de diretoras relativamente ao total de diretores.  
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Tendo  por base estudos anteriores na literatura de valor e governo das empresas, o 
modelo inclui ainda outras variáveis independentes consideradas como suscetíveis de 
afetar a performance da empresa. Assim,     inclui outras características dos CA tais 
como a dimensão do CA, medido pelo número de diretores, a percentagem da 
propriedade da empresa detida pelos diretores e a percentagem de diretores executivos. 
De forma similar,    inclui outras variáveis de controlo comuns usualmente utilizadas 
tais como idade da empresa desde a sua fundação, expressa em anos, a dimensão da 
empresa, representada pelo logaritmo do ativo total, por forma a minimizar os efeitos de 
valores extremos e o nível do endividamento da empresa, calculado como o rácio entre 
a dívida total, aproximada pelo passivo total, e o ativo total. Por último,    e     
referem-se aos efeitos individuais e termo de perturbação, respetivamente. 
Dada a natureza time-series dos dados, é possível controlar, nomeadamente, a 
heterogeneidade não observada, específica à empresa e constante no tempo,   . Existem 
dois pressupostos alternativos comumente assumidos relativamente à estimação dessa 
heterogeneidade, o pressuposto dos efeitos aleatórios e o pressuposto dos efeitos fixos. 
Por forma a testar qual o estimador preferível, realizou-se o teste de Hausman. Sob a 
hipótese nula, os efeitos aleatórios são preferíveis dada a maior eficiência, ao passo que, 
sob a hipótese alternativa os efeitos fixos são pelo menos consistentes, e assim 
preferíveis (Greene, 2008). Como é possível ver na tabela 7, o teste de Hausman rejeita 
o estimador dos efeitos aleatórios e assim os resultados dos efeitos fixos são preferíveis.  
 
Tabela 7 – Teste de Hausman 
 Chi-quadrado 
Equação (1):                                                  
 
             19,465** 
Equação (2):                                             
 
             17,905** 
Equação (3):                                             
 
             18,267** 
Equação (4):                                         
 
             18,145** 
 
*** e **  indicam que o coeficiente é significante para um nível de significância igual a 1% e 5%, respetivamente. 
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O estimador dos efeitos fixos é consistente mas, para variáveis com pequenas variações, 
as estimações são imprecisas, e assim os resultados tendem a tornar-se insignificantes 
(Plumper e Troeger, 2007). A principal variável neste estudo, a diversidade de género 
no CA, sofre desse problema. Assim, são também apresentados os resultados da 
estimação pooled do modelo (3.1). Ambos os modelos são estimados pelo método dos 
mínimos quadrados (MMQ). 
 
3.4. Resultados Esperados 
Dada a ambiguidade tanto a nível teórico como empírico quanto ao impacto da presença 
de mulheres, não é esperado à priori um dado sinal para as medidas da diversidade de 
género.  
Por seu turno, consistente com a teoria da agência (Jensen e Meckling, 1976), espera-se 
que a percentagem da propriedade detida pelos diretores esteja positivamente 
relacionada com o valor da empresa, dado o alinhamento dos seus interesses com os 
interesses dos outros acionistas (Demtz e Villalonga, 2001).  
Contrariamente, uma relação negativa entre dimensão do CA e valor da empresa é 
expectável, consistente com a visão de que CA maiores podem resultar em processos de 
tomada de decisão mais lentos, dada a maior dificuldade de coordenação, e ainda têm 
maior possibilidade de estarem sujeitos ao problema de free riding na monitorização da 
gestão. De facto, Yermack (1996) e Eisenberg et al. (1998) encontram uma relação 
negativa entre a dimensão do CA e o valor da empresa, em amostras cuja mediana da 
dimensão dos CA é de 12 e 3 diretores, respetivamente (Campbell e Vera, 2010 e Mak e 
Kusnadi, 2005). 
Quanto ao impacto da percentagem de diretores executivos, espera-se uma relação 
negativa dado o menor incentivo, relativamente aos diretores não executivos, em 
prosseguir os interesses dos acionistas. De facto, de acordo com a teoria da agência,  
membros não executivos permitem um melhor alinhamento com os interesses dos 
acionistas pois têm incentivo em ter uma boa reputação como experts na monitorização 
da gestão (Fama e Jensen, 1983).  
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A primeira variável de controlo utilizada é a dimensão da empresa, cuja relação com o 
valor da empresa pode ser positiva ou negativa. Por um lado, espera-se uma relação 
negativa devido aos maiores custos de agência associados com a monitorização de 
empresas maiores (Jensen e Meckling, 1976). Por outro lado, empresas maiores terão, 
provavelmente, maior poder de mercado, pelo que a dimensão poderá estar 
positivamente relacionada com a performance (Smith et. al, 2006).  
De forma similar, o nível do endividamento pode estar positivamente ou 
negativamente relacionado com o valor da empresa. Por um lado, pode ser encarado 
como um forte mecanismo para disciplinar os gestores, nomeadamente, na medida que a 
dívida reduz o cash flow disponível através da criação da obrigação de efetuar o serviço 
da dívida, pelo que os gestores têm menor poder discricionário. Para além disso 
aumenta a ameaça de uma aquisição externa, dada a maior probabilidade de falência, 
pelo que os gestores têm interesse em agir eficientemente para reduzir este risco de 
falência (Grossman e Hart, 1982; Jensen, 1986). Por outro lado, a dívida traz conflitos 
adicionais para a organização, em concreto conflitos entre credores e acionistas. Isto  
dadas as diferentes preferências quanto ao risco, uma vez que, ao investirem capital dos 
credores, os acionistas podem beneficiar ilimitadamente numa situação de ganhos e têm 
as perdas limitadas no caso de desempenho negativo (Jensen e Smith, 1985). 
Por último, também a relação entre a idade da empresa e valor não é certo. Por um 
lado, o sucesso da empresa pode depender da experiência, reputação e acumulação de 
conhecimento sobre o mercado, sugerindo assim uma relação positiva. Contudo, 
empresas mais velhas podem tornar-se menos dinâmicas ou estarem num ponto 
decrescente do ciclo de vida dos seus produtos, pelo que a relação poderá ser negativa 
(Smith et. al, 2006). 
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Tabela 8 – Sinal esperado das variáveis explicativas 
Variável Sinal Esperado 
Presença de mulheres ? 
Percentagem de mulheres ? 
Percentagem da propriedade detida pelos diretores + 
Dimensão CA - 
Percentagem de diretores executivos - 
Dimensão da empresa ? 
Nível do endividamento ? 
Idade da empresa ? 
 
 
3.5. Resultados Obtidos 
As Tabelas 9 (Q de Tobin como variável dependente) e 10 (ROA) apresentam as 
estimações pooled da regressão 3.1. O efeito da diversidade é capturado 
alternativamente por uma variável dummy, que toma o valor de 1 caso haja pelo menos 
uma mulher no CA e 0 caso contrário, designada aqui por “presença de mulheres” – 
modelos (9a) e (10a)  e pela percentagem de mulheres diretoras no CA – modelos (9b) e 
(10b) .  
Em relação aos modelos com efeitos fixos, destaca-se a inexistência de relações 
estatisticamente significativas entre a participação de mulheres nos CA e o desempenho 
das empresas. Tal como explicado anteriormente, este era um cenário esperado uma vez 
que existe a possibilidade das estimações serem imprecisas em consequência da baixa 
variação nas variáveis explicativas, nomeadamente as variáveis-chave (presença e 
percentagem de mulheres nos CA). Deste modo só serão analisados os resultados 
obtidos na estimação pooled
12
 por se entender ser a mais apropriada. 
Na Tabela 9 são então apresentados os resultados da estimação do modelo tendo o Q de 
Tobin como variável dependente.  
                                                 
 
4
 Os resultados da estimação do modelo com dados em painel com efeitos fixos são apresentados nas 
tabelas 12 e 13 apresentadas em anexo. 
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Tabela 9 – Resultados dos modelos de regressão para a variável dependente Q de 
Tobin, estimação pooled 
Variáveis Q de Tobin 
 
(9a) (9b) 
Dummy mulher -15,20 * 
 
 
 
(5,26)  
 
 
Percentagem de mulheres 
 
 -55,58 *** 
  
 (31,34)  
Dimensão da empresa 5,05 ** 4,85 ** 
 
(2,24)  (2,28)  
Endividamento 27,05 ** 26,80 ** 
 
(12,81)  (12,96)  
Idade da empresa -0,01  -0,00  
 
(0,06)  (0,06)  
Dimensão do CA -0,52  -0,74  
 
(0,75)  (0,77)  
Percentagem de diretores executivos -28,51 ** -26,78 ** 
 
(12,59)  (12,71)  
Percentagem propriedade detida diretores -34,98  -30,30  
 
(26,97)  (28,70)  
Constante -106,57 ** -104,55 ** 
 
(43,93)  (44,55)  
N 253  253  
R
2
 Ajustado 0,111  0,092  
Estatística de F 5,488 * 4,654 * 
Entre parêntesis é apresentado o desvio padrão do respetivo coeficiente e 
***,** e * indicam que o coeficiente é significante para um nível de 
significância igual a 1%, 5% e 10%, respetivamente. 
 
Desde logo, destacam-se os coeficientes negativos e estatisticamente significativos das 
variáveis que capturam a participação das mulheres – presença de mulheres e 
percentagem de mulheres –, sugerindo portanto que a presença de mulheres nos CA tem 
um impacto negativo na performance da empresa.  
Em relação às restantes variáveis explicativas, os modelos estimados mostram que uma 
maior percentagem de diretores executivos tem um impacto negativo no valor da 
empresa, o que parece indiciar que os membros não executivos permitem um melhor 
alinhamento com os interesses dos acionistas (Fama e Jensen, 1983). O facto dos 
30 
 
 
coeficientes associados à dimensão serem positivos é consistente com a visão de que 
empresas maiores têm maior poder de mercado (Smith et. al, 2006). Finalmente, o 
coeficiente positivo associado ao nível de endividamento  sugere que a dívida funciona 
como um bom mecanismo disciplinador dos gestores (Grossman e Hart, 1982; Jensen, 
1986). 
Na Tabela 10 são apresentados os resultados da estimação do modelo tendo o ROA 
como variável dependente.  
 
Tabela 10 – Resultados dos modelos de regressão para a variável dependente ROA, 
estimação pooled 
Variáveis ROA 
 
(10a) (10b) 
Dummy mulher -1,354  
 
 
 
(6,26)  
 
 
Percentagem de mulheres 
 
 4,197  
  
 (36,99)  
Dimensão da empresa 14,994 * 14,859 * 
 
(2,67)  (2,68)  
Endividamento -139,221 * -139,066 * 
 
(15,31)  (15,32)  
Idade da empresa 0,122 *** 0,121 *** 
 
(0,07)  (0,07)  
Dimensão do CA -0,184  -0,16  
 
(0,90)  (0,91)  
Percentagem de diretores executivos 11,709  11,891  
 
(14,84)  (14,82)  
Percentagem propriedade detida diretores 3,267  0,768  
 
(32,27)  (33,94)  
Constante -251,182 * -249,447 * 
 
(52,35)  (52,47)  
N 260  260  
R^2 ajustado 0,395  0,394  
Estatística de F 25,109 ** 25,100 * 
Entre parêntesis é apresentado o desvio padrão do respetivo coeficiente e ***,** 
e * indicam que o coeficiente é significante para um nível de significância igual a 
1%, 5% e 10%, respetivamente. 
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Ao contrário da análise para a variável dependente Q de Tobin, que sugere uma relação 
negativa entre diversidade e performance, a estimação do modelo tendo como variável 
dependente o ROA, sugere que a participação de mulheres nos CA – presença e 
percentagem de mulheres – não tem qualquer impacto no valor da empresa, na medida 
que nenhum dos coeficientes associados às variáveis de diversidade de género são 
estatisticamente significativos. 
Relativamente às restantes variáveis explicativas, os resultados são bastantes similares 
aos obtidos para os modelos com a variável dependente Q de Tobin, com exeção dos 
coeficientes associados às variáveis de endividamento e da idade da empresa. De acordo 
com os modelos agora estimados, o nível de endividamento influência negativamente o 
ROA da empresa enquanto as empresas mais experientes tendem a obter um retorno dos 
ativos superior. 
Em suma, de acordo com a estimação pooled, a diversidade de género tem um impacto 
negativo na performance da empresa quando esta é medida pelo Q de Tobin. Já quando 
essa performance é avaliada pelo ROA, a sugestão do modelo é que não há qualquer 
impacto. 
 
3.6. Discussão dos Resultados 
A existência de uma relação negativa entre uma medida de performance de mercado (Q 
de Tobin) e as variáveis de diversidade de género, e uma relação estatisticamente não 
significativa entre uma medida de performance contabilística (ROA) e as mesmas 
variáveis, parece indiciar que de facto a presença das mulheres nos CA não tem um 
impacto nem positivo nem negativo na performance das empresas, e consequentemente 
no seu valor, mas que a perceção do mercado quanto à presença das mulheres nos CA é 
negativa. Estes resultados são consistentes com Darity e Mason (1998) que sugerem que 
a resposta do mercado à presença de mulheres reflete frequentemente estereótipos 
sociais e julgamentos de valor, ao invés de diferenças efetivas nas suas qualificações e 
performance. 
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Podem ser apontadas várias razões pelas quais a presença de mulheres nos CA das 
empresas não produza qualquer impacto na performance das mesmas. Uma razão 
plausível é que por não pertencem ao tradicional “old boys club”, as mulheres podem ter 
decido suprir qualquer característica especial que os distinguisse dos membros desses 
clubes, adotando os seus comportamentos e normas, por forma a serem considerados 
qualificados para o cargo. Como consequência, os ganhos de se ter diversidade nos CA 
com a presença de mulheres não são refletidos na performance da empresa. De facto, há 
várias razões pelas quais se pode esperar que as diferenças de género desapareçam entre 
membros dos CA. Primeiro, a evidência de  que as mulheres tentam frequentemente 
evitar ambientes competitivos (Niederle et al., 2013), sugere que as mulheres que 
procuram posições de liderança e como tal têm mais probabilidade de integrar os CA 
das empresas podem ser bastante similares aos homens. Segundo, há evidência legal 
que demonstra  que existem mulheres que não conseguiram uma dada promoção pois 
agiam de forma demasiado “feminina” (Branson,  2006), deste modo, aquelas mulheres 
que pensam como os homens têm mais probabilidade de serem promovidas a membros 
do CA das empresas. 
Outra possível razão, pode advir da necessidade de haver um número mínimo de 
mulheres para que estas se sintam confortáveis em expressarem os seus pontos de vista, 
e consequentemente para que a presença destas afete a performance da empresa, tal 
como defendem Konrad e Kramer (2006). Em concreto, os autores  sugerem 3 como o 
número a partir do qual deixa de haver qualquer barreira para as mulheres. Em Portugal, 
apenas nos primeiros anos do período em análise (entre 2005 e 2007) existiam empresas 
com 3 ou mais mulheres, e mesmo assim só representavam no máximo 3,2% das 
empresas, sendo que a partir de 2008 o número máximo de mulheres num CA da 
empresas consideradas neste estudo era 2.  
Finalmente, é de notar que, tal como referem Carter et. al (2003), um coeficiente 
estatisticamente não significativo não se traduz necessariamente num mau desempenho 
das mulheres, podendo, pelo contrário, ser reflexo da nomeação de mulheres apenas 
como “window dressing”, ou ainda reflexo do facto da cultura da empresa não conduzir 
ao seu sucesso como diretoras. A este nível, seria interessante investigar futuramente se 
as mulheres que são diretoras têm algum grau de parentesco com os donos das 
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empresas, e perceber assim se poderão ser razões familiares a principal causa das suas 
nomeações. Em caso afirmativo, tal pode também ajudar a justificar a ausência de 
impacto ao nível da performance da empresa. 
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4. Conclusão  
 
Este estudo investigou a relação entre a participação de mulheres nos CA e a 
performance operacional das empresas. Para tal, recorreu-se a uma análise multivariada, 
em que a performance da empresa foi medida alternativamente pelo retorno do ativo 
(ROA – return on assets) e pelo Q de Tobin. A participação de mulheres foi medida 
utilizando duas variáveis alternativas – uma variável dummy que toma o valor de 1 
quando uma ou mais mulheres estão presentes no CA, e 0 caso contrário  e a 
percentagem de mulheres nos CA, calculada como o número de diretoras relativamente 
ao total de diretores. Foram ainda consideradas no modelo estimado um conjunto de 
outras variáveis independentes consideradas como suscetíveis de afetar a performance 
da empresa. 
A conclusão é ambígua, dependendo da medida de performance em análise. Por um 
lado, o estudo sugere que existe uma relação negativa entre a participação de mulheres 
no CA e a performance da empresa quando medida pelo Q de Tobin (medida de 
mercado). Por outro lado, quando a performance é medida pelo ROA (medida 
contabilística), não existe evidência estatística suficiente para se rejeitar a hipótese de 
que o coeficiente associado à participação das mulheres no CA seja igual a zero.  
Os resultados encontrados sugerem assim  que a presença de mulheres nos conselhos de 
administração não tem impacto na performance das empresas, e consequentemente no 
seu valor, mas que o mercado  avalia negativamente estas empresas. Deste modo, os 
resultados confirmam que a resposta do mercado à presença de mulheres reflete, 
frequentemente, estereótipos sociais e julgamentos de valor, ao invés de diferenças 
efetivas nas suas qualificações e performance. A ausência de impacto na performance 
das empresas não se traduz necessariamente num mau desempenho das mulheres, pois 
podem existir um conjunto de fatores que impeçam que as mulheres exerçam influência 
significativa na gestão das empresas. 
Finalmente, e de acordo com os resultados obtidos que indicam que a presença de 
mulheres nos CA das empresas não influencia positivamente o valor das empresas, 
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somos levados a concluir que as iniciativas que visem fomentar a igualdade de género 
nos CA das empresas, e consequentemente, aumentar a participação de mulheres nesses 
CA, deverão ser motivadas por outras razões que não um aumento do valor para os 
acionistas e restantes stakeholders. 
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6. Anexos 
 
Tabela 11 –  Estudos empíricos sobre o impacto da presença de mulheres nos CA 
Artigo Amostra Metodologia e Variáveis Principais conclusões 
Carter et al. 
(2003) 
683 empresas cotadas, integrantes da lista 
Fortune 1000 (empresas dos Estados 
Unidos) para o ano de 1997. 
 
Análise de regressão: valor da empresa medido pela aproximação 
do Q de Tobin, em função de duas medidas alternativas da 
diversidade – percentagem de mulheres e uma variável dummy 
que indica a presença ou não de mulheres. 
O valor da empresa é ainda função de diversas variáveis de 
controlo: a percentagem de diretores executivos, a dimensão do 
CA, o número de reuniões do CA, a percentagem de diretores 
independentes, duas variáveis dummy que indicam se os cargos de 
CEO e Chairman são ocupados pela mesma pessoa e se os 
diretores recebem remuneração baseada em ações, a dimensão da 
empresa, o ROA e ainda variáveis dummy por setor. 
 
Os autores encontram relações positivas, 
estatisticamente significativas entre a fração de 
mulheres nos CA e o valor das empresas. 
Campbell e 
Vera (2010) 
68 empresas não financeiras cotadas no 
Mercado Contínuo Espanhol, durante o 
período entre Janeiro de 1995 e 
Dezembro de 2000. 
 
Os autores realizam um estudo de eventos para analisar, no curto 
prazo, a reação do mercado de ações ao anúncio da nomeação de 
uma mulher para o CA, e um modelo de regressão linear, 
utilizando o método dos momentos generalizado, para determinar 
o impacto de longo prazo no valor da empresa. 
O valor da empresa é medido usando uma aproximação do Q de 
Tobin, e a diversidade é medida usando duas medidas alternativas 
– a percentagem de mulheres e uma variável dummy indicando a 
presença ou não de pelo menos uma mulher. São ainda usadas 
várias medidas de controlo: a percentagem da propriedade da 
empresa detida pelos diretores, a dimensão do CA, a dualidade 
CEO/Chairman, o nível da dívida, a idade da empresa, o ROA e a 
dimensão da empresa. Por fim, são também incluídos efeitos 
temporais e efeitos individuais. 
Os autores encontram que o mercado de ações reage 
positivamente ao anúncio da nomeação de mulheres 
para o cargo de diretor, sugerindo que os investidores, 
em média, acreditam que as mulheres acrescentam 
valor. Esta expectativa parece ser confirmada pelos 
resultados da analise de regressão que mostram que a 
presença de mulheres nos CA está positivamente 
associada com o valor da empresa ao longo de um 
período substancial. 
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Artigo Amostra Metodologia e Variáveis Principais conclusões 
Smith et al. 
(2006) 
2500 empresas dinamarquesas observadas 
durante o período entre 1993 e 2001. 
 
Análise de regressão: são usadas quatro variáveis dependentes 
alternativas, por forma a testar a robustez dos resultados – Gross 
proﬁt/net sales; Contribution margin/net sales; Operating 
income/net assets; Net income after tax/net assets – em função da 
percentagem de mulheres diretoras, e de diversas variáveis de 
controlo. 
Variáveis de controlo: dimensão da empresa, dimensão potencial 
do mercado (medida pela intensidade das exportações) e um 
indicador das barreiras de entrada no mercado (escala mínima 
eficiente). 
Os autores controlam ainda para fatores não observáveis. 
 
Os autores concluem que, após controlar para os 
fatores observáveis, a proporção de mulheres nos CA 
tende a ter um impacto positivo na performance da 
empresa. Contudo, após controlar para fatores 
específicos das empresas não observáveis, esse efeito 
torna-se estatisticamente não significativo. 
Du Rietz e 
Henrekson 
(2000) 
Os autores criaram uma população que 
consistia em todas as empresas suecas 
com 1 a 20 funcionários. Desta população 
os autores extraíram aleatoriamente uma 
amostra – estratificada por industria, 
região e dimensão – consistindo em 5.325 
empresas. Os dados referentes a estas 
empresas foram recolhidos na segunda 
metade do ano de 1995. 
Os dados foram recolhidos através de 
entrevistas telefónicas, resultando numa 
amostra final de 4.200 empresas. 
 
O proprietário/gerente do negócio foi questionado quanto à 
evolução de variáveis de performance económica (Vendas, 
Rentabilidade, Empregabilidade e Encomendas), durante os 12 
meses precedentes. Foram ainda questionados quanto a diversos 
outros fatores que constituíram as variáveis explicativas na análise 
de regressão que os autores realizaram. As variáveis assumiram 
um caráter binário/qualitativo. 
 
Variáveis dependentes: as quatro medidas de performance 
referidas. 
Variáveis independentes: género do proprietário/gerente; número 
de empregados; dummy indicando o setor; dummy indicando se é 
exportador; dummy indicando se é importador, perspetiva de 
crescimento; em caso da perspetiva ser de expansão, dummy 
indicando se será concretizada; se a empresa recorreu a crédio; e, 
por último, se a empresa trabalha na sua capacidade máxima. 
 
Os autores encontram que, se a regressão não incluir 
variáveis de controlo para a dimensão da empresa e 
setor, empresas com MCA parecem ter pior 
performance. Contudo, quando controlado para esses 
fatores, não encontram qualquer relação 
estatisticamente significativa. 
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Artigo Amostra Metodologia e Variáveis Principais conclusões 
Rose 
(2007) 
Amostra composta por todas as empresas 
(exceto bancos e seguradoras) cotadas na 
Bolsa de valores de Copenhague durante 
1998-2001. 
 
Regressão cross-sectional: a performance da empresa é medida 
pelo Q de Tobin em função da diversidade de género, que é 
medida alternativamente pela percentagem de mulheres nos CA e 
uma variável dummy que indica se há pelo menos uma mulher no 
CA. São ainda incluídas diversas outras variáveis explicativas: 
percentagem de pessoas no conselho de supervisão que são 
advogados, engenheiros ou economistas; a remuneração média de 
cada pessoa no conselho de supervisão; o aumento no valor 
contabilístico do ativo durante o período em análise; propriedade 
acumulada de todos os acionistas com mais de 5% da propriedade 
da empresa; volume de negócios líquido para o grupo; desvio 
padrão desse volume de negócios servindo como proxy para o 
risco da empresa; dummy indicando se foram concedidos aos 
gestores contratos de incentivos; e ainda variáveis dummy para 
indicarem o setor de atividade a que a empresa pertence. 
 
Os autores concluem pela não existência de uma 
relação estatisticamente significativa entre o Q de 
Tobin e a representação de mulheres nos CA 
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Tabela 12 – Resultados dos modelos de regressão para a variável dependente Q de 
Tobin, estimação com efeitos fixos  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 Entre parêntesis é apresentado o desvio padrão do respetivo coeficiente e 
***,** e * indicam que o coeficiente é significante para um nível de 
significância igual a 1%, 5% e 10%, respetivamente. 
 
  
Variáveis Q de Tobin 
 
(12a) (12b) 
Dummy mulher -0,99  
 
 
 
(6,817)  
 
 
Percentagem de mulheres 
 
 -20,61  
  
 (49,82)  
Dimensão da empresa -16,25 ** -16,15 *** 
 
(9,42)  (9,41)  
Endividamento -15,55  -16,00  
 
(23,01)  (22,98)  
Idade da empresa -0,15  -0,15  
 
(0,17)  (0,17)  
Dimensão do CA -2,00  -2,04  
 
(1,33)  (1,32)  
Percentagem de diretores executivos -3,65  -4,17  
 
(17,14)  (17,12)  
Percentagem propriedade detida diretores 7,78  11,24  
 
(52,04)  (52,60)  
Constante 372,30 *** 371,72 *** 
 
(197,27)  (197,06)  
N 253  253  
R
2
 Ajustado 0,55  0,55  
Estatística de F 7,34 * 7,35 * 
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Tabela 13 – Resultados dos modelos de regressão para a variável dependente ROA, 
estimação com efeitos fixos 
Variáveis ROA 
 
(13a) (13b) 
Dummy mulher -6,90  
 
 
 
(9,30)  
 
 
Percentagem da mulher 
 
 -33,45  
  
 (63,19)  
Dimensão da empresa 9,85  9,70  
 
(12,38)  (12,40)  
Endividamento -286,38 * -285,80 * 
 
(31,70)  (31,73)  
Idade da empresa 0,01  -0,00  
 
(0,24)  (0,24)  
Dimensão do CA 0,32  0,18  
 
(1,77)  (1,77)  
Percentagem de diretores executivos -27,37  -26,61  
 
(21,61)  (21,57)  
Percentagem propriedade detida diretores 43,72  45,05  
 
(68,61)  (70,96)  
Constante -11,91  -8,69  
 
(259,45)  (259,64)  
N 260  260  
R^2 ajustado 0,591  0,591  
Estatística de F 8,802 * 8,786 * 
 
Entre parêntesis é apresentado o desvio padrão do respetivo coeficiente 
e ***,** e * indicam que o coeficiente é significante para um nível de 
significância igual a 1%, 5% e 10%, respetivamente. 
 
